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論 文 内 容 の 要 旨
本論文は、我が国においてバブル崩壊後失われた10余年といわれるような経済の停滞が見られるなか
で、日本銀行のとった金融政策は正しかったのかという問題提起から、我が国の金融政策の有効性を実証
的に検証しようとするものである。
金融政策が有効であるか否かは貨幣需要関数の安定性にかかわっており、とくに実証的1990年代後半か
ら我が国の貨幣需要関数が不安定化するという先行研究に対し、新たな視点から実証研究を進め、1990年
代後半も貨幣需要関数の安定性を確認し、それにもとづいて金融政策の有効性を確認しようとするもので
ある。
本論文は以下の構成で進められている。
はじめに
第章 我が国の貨幣需要関数の安定性
第章 金融不安定要因の定量化に関する一考察
―企業および家計の両観点より―
第章 平成不況における金融政策の有効性
第章 貨幣需要における構成要素間の代替関係についての一考察
おわりに
まず第章はバブル崩壊の前後に分けて、日本経済・金融状況について分析し、さらに著者自身が同時
期の貨幣需要関数（M2＋CD）について実証分析を行う。その結果先行研究と同様に1990年代後半に貨幣
需要関数が大きく崩れる事を確認し、金融システム・ショックによって引き起こされる金融不安という要
因に着目することになる。
第章では1990年代後半から貨幣需要関数が不安定化した要因として金融不安による予備的動機にもと
づいた貨幣需要の増加に注目する。企業サイド・家計サイドの視点から先行研究の問題点を指摘しなが
ら、家計サイドの金融不安にもとづく貨幣需要の推定に際して、著者独自の視点から住宅金融公庫の貸出
額に注目して、そこから金融不安要因の定量化を行った。
第章では前章に続いて、まず金融不安要因にもとづく予備的需要を推定し、さらに総マネーサプライ
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からこの金融不安要因にもとづく予備的需要を差し引いて、これを調整マネーサプライ（＝「マネーサプ
ライ」− k ×『金融不安定要因』）と定義し、この変数と他の諸変数から長期均衡関係が成立することを
確認する。このようにして金融不安要因にもとづいた貨幣需要を取り除けば、安定した長期貨幣需要関係
が得られる事を明らかにする。またその実証研究において、貨幣需要の利子弾力性が金利の下落に伴い次
第に高まっていくが、それ程大きくないという結果を得て、日本経済が「流動性の罠」に陥っていないこ
とを明らかにして、金融政策の有効性を主張する。
第章では今までとは異なった視点から実証研究が進められる。貨幣需要関数の安定性の実証研究に使
用される代表的な指標であるM2＋CDに関して、M2＋CD需要の場合金利スプレッドを用いて実証分析
を行えば、M1需要もまた金利スプレッドで回帰することになり、この点に従来の実証研究は留意してい
なかったことに注目する。つまりM2＋CDをM1および準通貨＋CDに分解し、流動性の機能が重視され
るM1が貯蓄性預金などと同様に取り扱われる事を問題にし、それぞれの構成要素にもっとも望ましい金
利を対応させ、その結果得られたものは従来の研究結果と異なり、1990年代後半から2001年にわたって長
期の貨幣需要関数が安定しているという結果を得ている。
以上にもとづいて、先行研究から得られていた1990年代後半から貨幣需要関数が不安定になるという結
果とは異なり、金融不安要因にもとづく貨幣需要を考慮すれば、またマネーサプライの構成要素を分解し
て考えれば、安定した長期貨幣需要関数が得られる事を実証したことになる。
論 文 審 査 結 果 の 要 旨
日本経済は1990年バブル崩壊以後長期にわたって不況に見舞われ、金融政策の有効性が間われる時期と
なった。本論文はこの時期においても、金融政策の有効性を主張しようとするものである。貨幣需要関数
の安定性の議論に関しては、伝統的な推定法によって回帰分析がなされてきた。しかし変数に単位根が存
在すれば、みせかけの相関が検出される危険性があり、1990年代以降は時系列分析の手法による接近が試
みられてきた。本論文は共和分を持つ時系列モデルを貨幣需要関数の推定に適用して、長期貨幣需要関数
の安定性を実証的に明らかにして、金融政策の有効性を主張しようとした労作である。
本論文は統計的な実証研究が評価されるもので、章から章を通じて変数の安定性検定のための単位
根検定、変数間の共和分検定、そして共和分ベクトルの係数の有意性検定というプロセスで研究を進めて、
共和分関係の推定作業を着実に実行している。たとえば、第章では、マネーサプライ、GDP、金利ス
プレッドそして株価のデータに対して、それが非定常であるかどうかの単位根検定を行い、それらの時系
列的な特性を検討する。検定方法は DF-GLS検定および KPSS検定であり、原系列の非定常性を統計的
に確認する。その後、マネーサプライ、GDPそして株価の間に何らかの線形関係が成立しているのかの
検証作業を行い、それらの変数が長期均衡関係にあるという興味深い結果を検出している。こうした長期
的な均衡からの乖離の可能性を考慮して、短期的な動学メカニズムとして、誤差修正モデルを導入する。
短期的な調整メカニズムが正しく作用して、概ね安定した推定結果を得て、長期均衡メカニズムが保持さ
れることを確認する。これらの実証研究の結果は、近年の日本経済、金融政策に大いなる示唆を与えてく
れている。
日本経済は1970年代に二度の石油ショックを受け、最初のショックに対してはハイパーインフレイショ
ンを経験したが、度目は有効に金融政策が機能し、世界から評価される金融政策の運営が行われた事は
日本銀行がマネーサプライの適切なコントロールが出来たからこそであるといえる。しかし1990年にバブ
ル崩壊を迎え、以後長期にわたる停滞に甘んじる事になったが、このバブル形成過程におけるマネーサプ
ライのコントロールの無視は日本経済にとって悔やまれる点である。
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以後の金融政策運営に関しては、金融政策の効果の非対称性といわれるが、不況下における金融政策の
有効性が問われるものである。筆者はこの時期における貨幣需要関数の安定性を実証して、金融政策の有
効性を主張し、日本銀行の政策運営に懐疑的な主張を展開しており、学界への貢献として評価できるもの
である。
しかし若干の問題点は残されている。本論文の評価は統計的な実証研究にあるが、統計的な課題として
はデータ分析の展開と記述また数式の展開においてやや緻密さを欠く点が散見される。またそれにともな
う経済学的・金融論的展開にも同様の問題点が残る。しかしこれらは学位請求論文の基本的価値を損なう
ものではない。審査委員会としては、本論文が博士（商学）の学位を受けるに値するものと判定する。
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